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投资逻辑： 

高频高速覆铜板驱动高性能球形硅微粉需求增长与工艺路线迭代。 

 硅微粉是由结晶石英、熔融石英等为原料，经研磨、精密分级、除杂等工艺加工而成的二氧化硅粉体，具有高耐

热、高绝缘、低线性膨胀系数和导热性好等独特的物理、化学特性，能够广泛应用于覆铜板、环氧塑封料、电工

绝缘材料、胶粘剂、陶瓷、涂料等领域。在电子电路用覆铜板中加入硅微粉可以改善印制电路板的线性膨胀系数

和热传导率等物理特性，从而有效提高电子产品的可靠性和散热性，且由于硅微粉具备良好的介电性能，能够提

高电子产品中的信号传输质量，已成为电子产品中的关键性材料之一。 

 球形硅微粉性能较角形更优，有望充分受益于下游需求提升。根据《球形硅微粉的制备与表面改性技术研究进展》

中相关信息，按照形态，硅微粉可分为角形硅微粉以及球形硅微粉。与角形硅微粉相比，球形硅微粉能够显著降

低覆铜板和环氧塑封料的线性膨胀系数，从而显著提高电子产品的可靠性。用球形硅微粉制成的环氧塑封料应力

集中小、强度高，相较于角形硅微粉更适合用于集成电路芯片封装，同时球形硅微粉可以减少相关产品制造时对

设备和模具的磨损。 

 不同工艺球形硅微粉的基础性能存在较大差异，高频高速覆铜板对硅微粉性能要求持续提升。根据锦艺新材招股

说明书，能够达到量产条件的球形硅微粉主要有三种技术路径，即火焰法球形硅微粉，直燃/VMC 法球形硅微粉和

化学法球形硅微粉，性能（如粒径、球化率等）和单价依次上升。由于制备工艺导致的比表面积等指标限制，火

焰法球形硅微粉无法完全满足 M6 级以上高速覆铜板的性能需求，一般还会选择添加直燃法/VMC 原理或化学合成

法制备的球形硅。类载板 SLP 和 IC 载板等领域，由于技术指标要求更高，一般会选用纯度、球形度接近 100%的

化学法球形硅微粉。化学法球形硅微粉由于既有合成路径及后端加工技术水平的限制，业内仅有少数厂商能够在

较高水平下稳定保证颗粒分散度、球化率和表面光滑程度等技术指标。随着覆铜板技术的逐步迭代升级与 AI 带

来的高频高速覆铜板需求提升，高性能球形硅微粉需求有望快速增长，相关生产企业或将持续受益。 

投资建议与估值 

高频高速覆铜板的迭代升级一方面拉动了高性能硅微粉需求增长，另一方面对于硅微粉的性能要求持续提升，建议关

注国内具备高性能硅微粉产能与先进生产技术的相关标的。 

风险提示 
下游需求不及预期；原材料与产品价格波动；技术路线变革：认证进度不及预期；项目建设进展不及预期；相关信息

与数据统计口径存在差异。 
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一、硅微粉：高频高速覆铜板驱动高性能球形硅微粉需求增长与工艺路线迭代 

硅微粉是一种无毒、无味、无污染的无机非金属功能性材料，主要成分为 SiO2，是由结晶
石英、熔融石英等为原料，经研磨、精密分级、除杂等工艺加工而成的二氧化硅粉体，具
有高耐热、高绝缘、低线性膨胀系数和导热性好等独特的物理、化学特性，能够广泛应用
于覆铜板、环氧塑封料、电工绝缘材料、胶粘剂、陶瓷、涂料等领域。 

根据联瑞新材招股说明书，在电子电路用覆铜板中加入硅微粉可以改善印制电路板的线性
膨胀系数和热传导率等物理特性，从而有效提高电子产品的可靠性和散热性，且由于硅微
粉具备良好的介电性能，能够提高电子产品中的信号传输质量，已成为电子产品中的关键
性材料之一。覆铜板用硅微粉粒度一般要求 5微米以下；高频高速覆铜板对硅微粉的介电
性能有严格要求，对杂质的管控也越来越严格。因此覆铜板领域较为关注硅微粉在降低线
性膨胀系数、降低介电性能、提高导热性、高绝缘等方面的功能，对硅微粉的低杂质含量
和超细粒度等方面具有较高要求。 

图表1：硅微粉为 PCB 产业链上游重要原材料 

 

来源：联瑞新材招股说明书，国金证券研究所 

球形硅微粉性能较角形更优，有望充分受益于下游需求提升。根据《球形硅微粉的制备与
表面改性技术研究进展》中相关信息，按照形态，硅微粉可分为角形硅微粉以及球形硅微
粉。与角形硅微粉相比，球形硅微粉能够显著降低覆铜板和环氧塑封料的线性膨胀系数，
从而显著提高电子产品的可靠性。用球形硅微粉制成的环氧塑封料应力集中小、强度高，
相较于角形硅微粉更适合用于集成电路芯片封装，同时球形硅微粉可以减少相关产品制造
时对设备和模具的磨损。 

图表2：球形微硅粉相对于角形具备明显性能优势 

性能 具体优势 

纯度 
球形硅微粉的纯度高，二氧化硅质量分数达 99.9%以上，保障了材料的

可靠性。 

几何形

状 

假设标准球体的球形度为 1，球形硅微粉球形度能达到 0.93 以上，整

体球化率在 90%以上，表面光滑，具有规则的几何形状 

表面特

性 

球形硅微粉多为非晶态。这些形貌特点使得球形硅微粉作为填料时，堆

积更紧密，从而提高流动性和堆积密度，还能更均匀地分散在基体材料

中，且可以更好地与基体材料的界面结合。 
 

来源：《球形硅微粉的制备与表面改性技术研究进展》，国金证券研究所 

制备工艺原理路径的不同导致球形硅微粉的基础性能存在较大差异。根据锦艺新材招股说
明书，能够达到量产条件的球形硅微粉主要有三种技术路径，即火焰法球形硅微粉，直燃
/VMC 法球形硅微粉和化学法球形硅微粉，性能（如粒径、球化率等）和单价依次上升。由
于制备工艺导致的比表面积等指标限制，火焰法球形硅微粉无法完全满足 M6 级以上高速
覆铜板的性能需求，一般还会选择添加直燃法/VMC 原理或化学合成法制备的球形硅。类
载板 SLP 和 IC 载板等领域，由于技术指标要求更高，一般会选用纯度、球形度接近 100%
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的化学法球形硅微粉。2022 年，松下电工发布 Megtron 8 级高速覆铜板，其性能指标基
本超出直燃/VMC 法球形硅能够稳定保证的范围。化学法球形硅微粉由于既有合成路径及
后端加工技术水平的限制，业内仅有少数厂商能够在较高水平下稳定保证颗粒分散度、球
化率和表面光滑程度等技术指标。随着覆铜板技术的逐步迭代升级与 AI 带来的高频高速
覆铜板需求提升，高性能球形硅微粉需求有望快速增长，相关生产企业或将持续受益。 

图表3：球形硅微粉不同生产工艺对比 

工艺路线 工艺流程与优劣势 

火焰熔融法 

该技术是将破碎后的石英粉体送入高温火焰（温度可达 1600℃以上），粉体颗粒在高

温下熔融并在表面张力作用下收缩为球形。此方法工艺成熟、产能较高，是目前工业化

量产球形硅微粉的核心技术。 

等离子体法 

等离子体法是一种利用等离子体的高能量来处理材料的技术。在球形硅微粉的制备中，

将经过超细磨和化学除杂处理的硅微粉置于等离子体反应器中，硅微粉由等离子炬的高

温区快速熔化后，在表面张力的作用下形成球形液滴，经快速冷却后形成球形颗粒。这

种方法可以实现硅微粉的纯化和球形化，能够对球形度进行控制，同时减少化学试剂的

使用，具有污染小、效率高、流程短、易于控制的优势，是一种绿色、高效的制备技

术，但初次投入成本较大。 

化学合成法 

通过溶胶-凝胶、气相沉积等化学手段制备球形硅微粉。采用化学法制备的球形硅微粉

的纯度高，粒径均匀可控，但溶胶-凝胶法和化学沉淀法等化学法制得的球形硅微粉易

出现团聚现象。此外，化学法用到的原料尤其是普遍使用的表面活性剂的价格较贵，极

大增加了生产成本，且存在有机杂质清除困难、工艺流程复杂、制备条件要求高以及对

设备要求高的问题。 

VMC 法（爆燃法） 

由于火焰熔融球硅属于天然矿物粉体熔融球化，因此在纯度和粒径分布方面存在一定限

制，VCM 法通过金属硅粉直接与氧气反应，从而制备纯度较高、粒度小、粒径分布相对

可控的二氧化硅微球。VMC 法采用金属硅粉制备出的亚微米级球形二氧化硅微粉具有表

面光滑、无定型含量高等特点，然而使用的原料金属硅容易形成粉尘爆燃，生产过程中

存在较大的安全隐患。 
 

来源：粉体网，国金证券研究所 

二、相关标的梳理 

2.1、联瑞新材 

公司主要产品为功能性先进粉体材料，涵盖微米级和亚微米级角形粉体、微米级至纳米级
球形粉体以及其他超微粒子和液态填料等，具有高纯度、高绝缘、低线性膨胀系数、高导
热性、低介电损耗、低放射性等特点，产品广泛应用于芯片封装用环氧塑封材料（EMC）、
液态塑封材料（LMC）、颗粒状环氧塑封材料（GMC）、底部填充材料（U
(CCL)、积层胶膜（B
3D 打印材料、齿科材料等新兴业务。 

在电子电路基板行业，公司依托 42 年功能性先进粉体材料的技术积累，突破了高频、高
速、HDI、IC 载板等高性能电子电路基板用功能填料的核心技术，产品具有低 Cut 点、低
介电损耗、高导热等优良性能，精准满足了高性能覆铜板客户的需求。2025 年销售至高性
能覆铜板领域的球形二氧化硅等产品营收占比呈上升趋势。根据公司年报，2025 年公司
角形无机粉体和球形无机粉体销量分别为7.97/4.21万吨，同比分别增长3.96%/14.50%。 
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图表4：近年来公司营业收入（亿元）稳步增长  图表5：2024 年以来公司归母净利润（亿元）持续增长 

 

 

 

来源：同花顺 i

 

图表6：球形无机粉体对公司营收增长贡献明显  图表7：公司球形无机粉体毛利率显著高于角形 

 

 

 

来源：同花顺 i

超纯球形二氧化硅材料项目建设有序推进。根据公司 2025 年年报，公司新建高性能高速
基板用超纯球形粉体材料项目，项目建成后，将形成年产 3600 吨高性能高速基板用超纯
球形二氧化硅材料的生产能力，项目产品能够精准满足 M8、M9、M10 及以上新一代高性能
高速基板对功能填料的性能要求，为高性能服务器等领域提供关键材料支撑。 

2.2、凌玮科技 

公司主营业务涵盖纳米二氧化硅、氧化铝、水性环氧乳液和固化剂，产品广泛应用于涂料、
油墨和塑料等领域，下游覆盖木器家具、皮革纺织、卷材涂装、工业涂料、喷墨相纸、广
告耗材、轨道交通、3C涂料、光伏、石化、塑料薄膜、防火耐高温材料、金属表面处理、
工业防腐、陶瓷、蓄电池、抛光液、太阳能电池涂覆背板膜、医用胶片及医用手套等应用
场景。凭借稳定可靠的产品性能与突出的综合性价比，公司核心产品在国内中高端市场持
续推进进口替代；国际业务方面，公司已与多家全球知名涂料、油墨、塑料企业建立长期
稳定合作，产品出口东南亚、欧洲等多个国家和地区，客户结构优质、合作黏性较强。 
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图表8：1Q26 公司营收同比增长 35.51%  图表9：1Q26 公司归母净利润同比增长 21.80% 

 

 

 

来源：同花顺 i

根据 26 年 1 月发布的公司公告，公司拟以现金方式分两次分别收购陈光荣、刘亚所持江
苏辉迈粉体科技有限公司合计 100%股权。本次交易，公司使用 5,020.00 万元自有资金收
购陈光荣所持江苏辉迈 70%股权；在业绩承诺期（2026 年 1月 1日至 2027 年 12 月 31 日）
结束后，公司将根据江苏辉迈在业绩承诺期间实现的经审计的累计净利润来确定购买价格，
并选择是否购买刘亚持有的江苏辉迈 30%股权。本次交易完成后，公司将享有江苏辉迈 70%
的表决权，取得江苏辉迈的控制权，江苏辉迈将纳入公司合并报表范围。截至公告发布日，
江苏辉迈已完成相关工商变更登记手续，并取得了盐城市亭湖区政务服务管理办公室下发
的《营业执照》。 

 江苏辉迈：公司核心产品是纳米球形硅微粉，主要应用于电子电路基板、电子封装、
电子胶粘结剂塑料粒子、薄膜纤维、抛光、特种陶瓷和油墨涂料等领域。江苏辉迈是
国内少数实现高纯超细亚微米球形硅微粉产业化制备的企业，拥有自主知识产权，具
备面向复杂有机基材的表面改性技术。产品具有纯度高、球形率高、球体光滑致密、
比表面低、分散性和流动性好、粒度均匀、分布窄等特点，已得到众多下游客户的验
证和认可，为客户带来更优的解决方案。江苏辉迈依托核心技术，使得江苏辉迈产销
规模得以持续快速增长，营业收入呈现出持续快速增长的态势。 

2.3、雅克科技 

公司业务以 LNG 保温绝热板材、半导体前驱体材料、光刻胶、半导体封装填充料及电子粉
体材料、特种气体、电子湿化学品和半导体材料输送系统（LDS）为主，少量阻燃剂业务
为辅。在半导体前驱体材料业务领域，公司凭借不断迭代升级的产品和技术,以及覆盖国
内外头部半导体制造商的优势，持续保持领先的行业地位。公司半导体前驱体包括高介电
常数（high-k）材料、硅基材料和金属材料等类别，品种较多，广泛运用于 3D NAND、NOR 

硅微粉相关业务方面，根据公司 2025 年年报，湖州雅克华飞电子材料有限公司“年产 3.9
万吨半导体核心材料项目”原材料产线建设完成，雅克先科（成都）电子材料有限公司的
“年产 2.4 万吨电子材料项目”在报告期内已有 9条产线转入批量生产，开始为华飞电子
批量供应半成品球形硅微粉。雅克先科（成都）的批量生产，并结合彭州地区的天然气和
液氧等资源禀赋优势，有利于球形硅微粉进一步降低生产成本，提升市场竞争力，促进销
售的整体增长。 
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图表10：2025 年公司营收同比增长 25.49%  图表11：2025 年公司归母净利润同比增长 14.77% 

 

 

 

来源：同花顺 i

 

图表12：球形硅微粉占公司营收比例相对较低  图表13：公司半导体前驱体材料业务毛利率相对较高 

 

 

 

来源：同花顺 i

2.4、国瓷材料 

公司主要从事各类高端陶瓷材料及制品的研发、生产和销售，已形成包括电子材料（MLCC
介质粉体、电子浆料等）、催化材料（DOC、SCR、TWC 等）、生物医疗材料（氧化锆瓷块等）、
新能源材料（高纯超细氧化铝、勃姆石、锂电池正极添加剂等）、精密陶瓷、数码打印及
其他材料在内的六大业务板块，产品应用涵盖电子信息和通讯、汽车及工业催化、生物医
疗、新能源汽车、半导体、建筑陶瓷等领域。 

球形氧化硅方面，根据公司 25 年年报，覆铜板用无机非金属粉体填充材料主要填充于覆
铜板的多种有机树脂基材料中，对覆铜板的性能有重要影响。在 5G 通信、电子信息、AI
服务器等产业快速发展的背景下，高端覆铜板市场需求快速增长，新一代高频高速覆铜板
（M8、M9 等）对球形二氧化硅、二氧化钛、高导热粉体等填充材料的需求尤为迫切。依托
长期的技术积淀与产业布局，公司成功开发出低损耗球形氧化硅等系列产品，并在此基础
上横向拓展，持续推进包括高介电、高导热、低介电、超低损耗在内的多元化、功能化无
机填充材料的研发，产品体系已具备良好的工艺适应性，可适用于客户多样化的应用场景。
报告期内，公司部分产品实现关键技术突破，量产线快速搭建中，多家头部客户验证进程
加快，产品实现小批量销售。 
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图表14：1Q26 公司营收同比增长 9.15%  图表15：1Q26 公司归母净利润同比增长 4.79% 

 

 

 

来源：同花顺 i

 

图表16：生物医疗材料、催化材料业务营收占比较高  图表17：生物医疗材料板块毛利率相对较高 

 

 

 

来源：同花顺 i

三、风险提示 

1、下游需求不及预期：若下游高频高速覆铜板对于硅微粉需求不及预期，可能导致产品
供需失衡与价格下跌。 

2、原材料与产品价格波动：若原材料与价格大幅波动，可能会对产品盈利能力产生影响。 

3、技术路线变革：若有其他新材料对硅微粉实现替代，可能会对导致硅微粉需求显著下
降。 

4、认证进度不及预期：电子级材料一般需要下游厂商认证，若认证周期过长或进展不及
预期，可能会对相关企业的经营产生影响。 

5、项目建设进展不及预期：部分相关公司存在新建产能，若项目建设与投产进度不及预
期，可能对相关公司的经营产生影响。 

6、相关信息与数据统计口径存在差异：本报告中硅微粉下游应用与工艺等信息与数据主
要来自于公司公告等来源，不同数据与信息来源可能存在一定差异。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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